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1．はじめに
バブル経済が崩壊して以降，事業法人や金融機関の持株比率は低下し，企
業集団内で慣行として行われてきた株式の持合いは崩壊しつつある。一方，
これらの機関株主が株式市場に放出した株式を，外国人株主が積極的に購入
したため，その持株比率が大幅に上昇した。
一般に，株式の持合いを行う企業は，たとえ非効率な経営を行っても，敵
対的買収の標的となる可能性は低い。このため，当該企業の経営者が株主の
利益に注意を払う必要性は低かった。しかし，近年，外国人株主が大株主と
して，投資先企業の経営者に対して株主重視の経営に転換するように圧力を
かけている1）。このため，一部の経営者は，外国人株主から評価される透明
性の高い経営を実施するため，米国型の経営機構を導入するなど，コーポレー
ト・ガバナンス改革（以下，ガバナンス改革と略称）に積極的に取り組んで
いる。
外国人株主の株式所有が，日本企業のガバナンス改革を促進するのか否か
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実証的に分析した先行研究として，例えば，宮島・新田（2007）や三輪（2008）
がある。前者は，海外機関投資家の株式所有が，執行役員制の導入や委員会
等設置会社への移行といった取締役会改革を促進する可能性が高いことを示
した。一方，後者は，外国人株主の株式所有がストック・オプションの採用
確率や社外取締比率を高める可能性があることを示した。
両論文は，ガバナンス改革と関連する変数を被説明変数とし，外国人株主
の持株比率を説明変数とする回帰分析を行っている。つまり，両論文では，
外国人株主の株式所有がガバナンス改革と関連する変数に影響を及ぼすとい
う因果関係が前提とされている。
他方，外国人株主が，ガバナンス改革に積極的な企業を株主重視の企業と
判断して，当該企業に対して積極的な株式投資を行うという可能性もある。
もし外国人株主がこのような投資行動をとった場合，ガバナンス改革と関連
する変数が外国人株主の株式所有に正の影響を及ぼすという因果関係を確認
できるであろう。このように外国人株主の株式所有とガバナンス改革と関連
する変数が相互に影響を及ぼす可能性がある場合，より精度の高い推定結果
を得るためには，両変数を内生変数とする同時方程式モデルを用いた実証分
析を行う必要がある。
本稿の目的は，日本企業における社外取締役の登用と外国人株主の株式所
有との関係について実証分析を行うことである。この関係を解明するため，
次の 2 つの分析を行う。はじめに，外国人株主の持株比率と取締役会に占め
る社外取締役の割合が相互に影響を及ぼすと仮定する。そして，両変数を内
生変数とする同時方程式モデルに対して，2 段階最小二乗法による推定を行
う。これが本稿の第 1 の分析である。
なお，この分析はクロスセクション・データを利用した分析であり，外国
人株主の持株比率と社外取締役比率の間になんらかの関係を確認できたとし
ても，この結果から，両変数の因果関係を識別することは困難である。そこ
で，（1）外国人株主の株式所有が投資先企業の社外取締役の登用にどのよう
な影響を及ぼすのか，また，（2）社外取締役の登用の程度により，外国人株
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主による株式投資の行動が変化する可能性があるのか，パネル・データを用
いた分析を行う。これが本稿の第 2 の分析である。
外国人株主の株式所有と取締役会の構成に関して，同時方程式モデルによ
る推定を行った先行研究は，筆者の知る限り存在せず，この点が本研究の特
徴の 1 つであると考えられる。本研究は，外国人株主が日本のガバナンス改
革を推進する担い手になり得るのか否か，検討する上で意義深いと思われる。
本稿の構成は，次のとおりである。2 節では，実証分析の方法について説
明し，併せて本研究と関連する先行研究も紹介する。3 節では，実証結果の
検討を行う。4 節は結論である。
2．実証分析の方法
本稿の実証分析では，2004 年 3 月時点，2004 年 7 月時点，2005 年 7 月時点，
2006 年 8 月時点，そして 2007 年 7 月時点における東京証券取引所一部上場
企業のパネル・データを利用する。データの出所は，NEEDS（日本経済新
聞社の総合経済データバンク）と NEEDS-Cges（コーポレート・ガバナンス
評価システム）に収録されている明細データと指標データである。
なお，本稿では，2004 年から 2007 年までの期間に東証一部に継続して上
場している企業を対象とした。したがって，同期間中に，新規に上場したり，
上場廃止となった企業はサンプルから除外した。さらに，データに欠損値な
どの不備がある観測値もサンプルから除外した。このような操作の結果，サ
ンプルの大きさは 1,246 となった。
上述のとおり，本稿では主に 2 つの実証分析を行う。第 1 に，外国人株主
の持株比率と社外取締役比率を内生変数とする分析である。第 2 に，外国人
株主の持株比率と社外取締役比率の因果関係に関する分析である。以下では，
各々の分析方法について順次説明する。
①　外国人株主の持株比率と社外取締役比率を内生変数とする分析
第 1 の分析においては，外国人株主の持株比率（FO）と社外取締役比率
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（OD）を，相互に影響を及ぼす内生変数として，2 段階最小二乗法による推
定を行う。この推定には，次の同時方程式モデルを用いる2）。
OD ＝ a0 ＋ a1  FO ＋ a2  Q ＋ a3 CROSS ＋ a4 BSIZE ＋ a5 SO ＋ a6 MO
＋ a7 FCF ＋ a8 RD ＋ u1　　　（1）
FO ＝ b0 ＋ b1 OD ＋ b2 Q ＋ b3 DR ＋ b4 LASS ＋ b5 CROSS ＋ u2 （2）
（a0～a8，b0～b5：係数，u1,u2：誤差項）
また，独立性の高い社外取締役の割合（IOD）を3），OD の代わりに用いた
場合，どのように実証結果が変化するのか確認する。
以下では，説明変数と被説明変数の関係について検討する。はじめに，（1）
式の両者の関係について説明する。外国人株主は，その持株比率が高いほど，
投資先企業の経営者に対して株主利益を重視した経営の実現を望むと考えら
れる。社外取締役は，株主の視点から意思決定を行うと期待される。したがっ
て，外国人株主は，株主提案などを通して，投資先企業の経営者に対して社
外取締役の登用を要請する可能性がある。このとき，FO は OD に対して正
の影響を及ぼすと予想される。
株式の持合いを行っている企業が，他の持合い先の経営に干渉することは
稀である。従来，日本企業は，社内取締役を主たるメンバーとして取締役会
を運営してきた。したがって，株式の持合い比率が高い企業において，経営
者が社外取締役の登用に消極的であるとき，持合い先は経営者の意向を尊重
する可能性が高い。したがって，株式の持合い比率（CROSS）は OD に負の
影響を及ぼすと予想される。
1997 年にソニーが日本で初めて執行役員制を導入した際に，肥大化した
取締役会の規模も縮小した。これ以降，多数の日本企業は，ソニーに倣って
執行役員制を導入したが，その際に取締役会の規模も縮小する傾向がみられ
た4）。取締役会改革を行い，同時に取締役会の規模も縮小する経営者は，株
主の利益を重視すると期待される社外取締役を積極的に登用する可能性があ
る。本稿では，取締役会の規模（BSIZE）は OD に負の影響を及ぼすと予想
する。
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経営者が自社の株式を所有したり，ストック・オプションを付与されると，
株主と経営者の利害が一致するため5），エージェンシー・コストが削減され
ると予想される6）。ストック・オプションの採否を示すダミー変数（SO）お
よび経営者の持株比率（MO）が OD に及ぼす影響には 2 つの可能性がある。
1 つは，ストック・オプションが経営者に付与されたり，経営者の持株比率
が高まると，企業に存在するエージェンシー・コストが削減されるので，社
外取締役比率を高めて，株主重視の経営機構を構築する必要性が低くなると
いう可能性である。このとき，SO および MO が OD に負の影響を及ぼすと
予想される7）。他方，経営者に対するストック・オプションの付与や経営者
の持株比率の増加は，経営者が株主の利益を高めるインセンティブを強化す
る。このようなインセンティブを有する経営者は，株主利益を最大化するた
めに，社外取締役比率を高める可能性がある。このとき，SO および MO が
OD に正の影響を及ぼすと予想される。本稿では，どちらの可能性が確認で
きるか分析する。
Jensen（1986）によれば，多額のフリー・キャッシュフロ （ー余剰資金）
を抱える企業ほど，経営者が非効率な投資を行う可能性は高まる。当該企業
では，このような投資を回避するために，取締役会による経営者に対するモ
ニタリング機能を高める必要がある。したがって，フリー・キャッシュフロー
比率（FCF）は OD に正の影響を及ぼすと予想される8）。
資産の時価・簿価比率（Q）や研究開発費比率（RD）が高い企業では，将
来の成長機会が大きいと予想される。Lehn et al.（2003）によれば，高成長
企業では，取締役が経営上の意思決定を行う際に社内の事情に精通している
必要がある。したがって，当該企業では，内情に通じた社内取締役の比率が
高くなる。つまり，Lehn et al. は，Q や RD が大きな企業では，社外取締役
の登用が抑制される可能性があると主張している9）。以下の分析では，Q お
よび RD は OD に負の影響を及ぼすと予想する10）11）。
次に，（2）式の説明変数と被説明変数の関係について説明する。社外取締
役は，株主の立場から経営上の意思決定や経営者に対する監視活動を行うこ
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とが期待される。社外取締役比率が高い企業において，株主利益を重視した
経営が行われる可能性が高いと外国人株主が判断すると，外国人株主は当該
企業に対して積極的に株式投資を行う可能性がある。このとき，OD は FO
に正の影響を及ぼすと予想される。
Q は，その定義式から，株式の時価総額が大きいほど大きな値をとる。株
式の時価総額は，株主が得る現在のキャッシュフローと将来のキャッシュフ
ローの現在価値の合計である。外国人株主は，投資先企業の経営者に対して
株主利益の最大化を望んでおり，そのような経営を実施している企業に対し
て積極的に投資する可能性が高い。以上から，Q は FO に正の影響を及ぼす
と予想する。
多額の負債を利用している企業では，元利の返済に多くのキャッシュフ
ローが使われるので，有効に活用されないフリー・キャッシュフローが発生
する余地が小さくなる。つまり，負債は，経営者が非効率な投資を実行する
可能性を減らすので，経営者に規律を与えると考えられる。負債比率の高い
企業では効率的な経営が行われる可能性が高いと外国人株主が判断すれば，
当該企業に対して積極的に投資すると予想される。
一方，負債の利用により，株主と債権者の利害対立に起因する資産代替問
題や過小投資問題が発生する可能性が高まる12）。このような問題は，エージェ
ンシー・コストの増大につながり，その結果，企業価値を減少させる。した
がって，外国人株主は負債比率の高い企業に対する投資を抑制する可能性も
ある。このように 2 つの可能性があるため，本稿では負債比率（DR）と FO
の関係について事前の予測を行わないこととする。
企業規模が大きくなると，特定の投資家が発行済み株式の大部分を所有す
る可能性は低くなる。その理由は，第 1 に，一定割合の株式を購入する費用
は，小企業より大企業の方が大きくなるからである。第 2 に，投資家が大企
業の株式の大部分を購入しようとすると，分散投資が困難となるからである。
Demsetz and Lehn（1985）によれば，企業規模は所有の集中（concentration 
of ownership）と負の関係がある。以上から，企業規模（LASS）は FO に負
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の影響を及ぼすと予想される。
株式の持合いを行っている企業は，敵対的買収の標的になる可能性が低い
ので，非効率な経営を行う可能性が高い13）。このため，外国人株主は，株式
の持合い比率が高い企業に対する投資に消極的であると予想される。した
がって，CROSS は FO に負の影響を及ぼすと予想される。
②　外国人株主の持株比率と社外取締役比率の因果関係に関する分析
第 2 の分析では，FO と OD の因果関係に関する分析を行う。はじめに，
外国人株主が社外取締役の登用を促す可能性について分析するため，2004
年 3 月時点の外国人株主の持株比率が，2004 年 3 月時点から 2007 年 7 月時
点までの期間に社外取締役比率が増加する確率にどのような影響を及ぼすの
か分析を行う。この分析では，以下の Probit モデルを用いる 14）。
Prob（ OD_UP4377 ＝ 1 ）＝Φ（c0 ＋ c1 FO43 ＋ c2 Q43 ＋ c3 CROSS43
＋ c4 BSIZE43 ＋ c5 SO43 ＋ c6 MO43 ＋ c7 FCF43 ＋ c8 RD43） 　（3）
（Prob（OD_UP4377 ＝ 1 ）：2004 年 3 月時点から 2007 年 7 月時点までの期間
に社外取締役比率が増加する確率，Φ（・）：標準正規分布の累積密度関数，
c0～c8：係数）
なお，説明変数の末尾の 2 桁の数字（43）は，最初の数字（4）が年を，
次の数字（3）が月を表し，2004 年 3 月時点のデータを基に作成された変数
であることを表す15）。被説明変数の OD_UP4377 は，2004 年 3 月時点から
2007 年 7 月時点までの期間に OD が増加する場合（すなわち，OD77 －
OD43 > 0 の場合）は 1 の値を，そうでない場合は 0 の値をとるダミー変数
である16）。
次に，社外取締役の登用に積極的な企業に対して，外国人株主がどのよう
な投資行動をとるのか分析するため，2004 年 3 月時点の社外取締役比率が，
2004 年 3 月時点から 2007 年 7 月時点までの期間に外国人株主の持株比率が
増加する確率にどのような影響を及ぼすのか分析を行う。この分析では，以
下の Probit モデルを用いる17）。
Prob（FO_UP4377 ＝ 1）＝Φ（d0 ＋ d1 OD43 ＋ d2 Q43 ＋ d3 DR43
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＋ d4LASS43 ＋ d5 CROSS43） （4）
（Prob（FO_UP4377 ＝ 1）：2004 年 3 月時点から 2007 年 7 月時点までの期間
に外国人株主の持株比率が増加する確率，Φ（・）：標準正規分布の累積密度
関数，d0～d5：係数）
また，これと関連する追加的分析として，ある期間の社外取締役の増加が，
その後の外国人株主の持株比率の増加確率とどのような関係を有するのか分
析する。具体的には，2004 年 3 月時点から 2005 年 7 月時点までの期間に社
外取締役比率が増加することにより，2005 年 7 月時点から 2007 年 7 月時点
までの期間に外国人株主の持株比率が増加する確率にどのような影響を及ぼ
すのか分析する。この分析では，以下の Probit モデルを用いる。
Prob（FO_UP5777 ＝ 1）＝Φ（e0 ＋ e1OD_UP4357 ＋ e2Q57 ＋ e3 DR57
＋ e4 LASS57 ＋ e5 CROSS57） （5）
（Prob（FO_UP5777 ＝ 1）：2005 年 7 月時点から 2007 年 7 月時点までの期間
に外国人株主の持株比率が増加する確率，Φ（・）：標準正規分布の累積密度
関数，e0～e5：係数）
なお，本稿では，（3）式の被説明変数を OD_UP4377 から IOD_UP4357 に
代えた場合18），（4）式の説明変数を OD43 から IOD43 に代えた場合，そして
（5）式の説明変数を OD_UP4357 から IOD_UP4357 に代えた場合，実証結果
にどのような相違が生じるのか確認する。
3．実証結果の検討
前節で紹介した（1）式から（5）式の推定結果について検討する前に，2004
年 3 月から 2007 年 7 月までの 5 つの時点において，コーポレート・ガバナ
ンスや株式の所有構造と関連する変数の平均値がどのように推移しているの
か確認する。
表 1 から，2004 年 3 月から 2007 年 7 月までの期間において，OD と IOD
の平均値は約 2 倍に増加しているが19），BSIZE の平均値は減少している。こ
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表 1．コーポレート・ガバナンスおよび株式の所有構造と関連する変数の記述統計
（観測値の数：1246）
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れらの結果は，社外取締役比率が高まり，取締役会の規模が縮小しているこ
とを示している。一方，SO の平均値については，2004 年 3 月時点と比較して，
2007 年 7 月時点では若干増加しているものの，増加のペースは極めて緩や
かであり，ほぼ横ばい状態と考えられる。
OD および IOD の平均値の増加や BSIZE の平均値の減少は，執行役員制
の導入や委員会（等）設置会社への移行といった取締役会改革と連動してい
る場合が多い。そこで，執行役員制を採用している場合は 1 の値を，採用し
ていない場合は 0 の値をとるダミー変数（EOS）と，委員会（等）設置会社
に移行している場合は 1 の値を，移行していない場合は 0 の値をとるダミー
変数（COM）の平均値の推移も確認した。
その結果，両変数とも増加傾向にあり，取締役会改革と併せて，社外取締
役比率を高めたり，取締役会の規模を縮小していることが確認できた。また，
2006 年 8 月時点で，過半数の企業が執行役員制を採用しているのに対して，
（注）IOD の定義は，2005 年７月以前と 2006 年８月以降のデータでは異なっている。
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委員会（等）設置会社への移行企業の数は極めて少ないことも示された。
次に，株式の所有構造の推移を確認する。2004 年 3 月から 2007 年 7 月ま
での期間に FO の平均値は約 2 倍に増加している。上述のとおり，同期間に
おいて，OD および IOD の平均値は増加し，BSIZE の平均値は減少している。
同期間における諸変数の平均値の推移から，FO は，OD および IOD と正の
相関関係を有し，BSIZE と負の相関関係を有している可能性がある。外国人
株主がその持株比率を高め，投資先企業に対する影響力を増大させたことが，
社外取締役の登用や取締役会の規模の縮小を促した可能性がある。
CROSS の平均値は，2004 年 3 月からから 2007 年 7 月までの期間に大き
な増減はみられない。他方，この期間に，MO の平均値は減少傾向にある。
ストック・オプションの採択は横ばいであり，経営者の持株比率も減少基調
にあるということは，経営者報酬に関して，経営者が株主利益を最大化する
インセンティブが，以前より弱くなっている可能性がある。上述のとおり，
取締役会改革の進展により，取締役会が経営者をコントロールする能力が以
前より高まった。これにより，報酬の面で，経営者のインセンティブを強化
する必要性が低下したと解釈することもできよう。
表 1 から，2004 年 3 月から 2007 年 7 月までの期間に，OD および IOD の
平均値が増加していると指摘した。これは，同期間における社外取締役人数
の増加と同義ではない。なぜなら，OD（あるいは IOD）の分子である社外
取締役人数が不変でも，分母の取締役会人数が減少すれば，OD（あるいは
IOD）が増加するからである。実際に，同期間の BSIZE は減少している。そ
こで，OD および IOD の増加が社外取締役人数の増加に起因するのか確認す
るため，各時点の社外取締役人数の分布を確認する。
表 2 から，社外取締役の人数が 0 人の企業数は，2004 年 3 月には 962 社
であったが，2007 年 7 月までに 724 社に減少している。一方，社外取締役
の人数が 1 人から 5 人の場合は，4 人の場合で期中に企業数の若干の減少が
みられるが，全般的には，経年的に企業数が増加している。また，社外取締
役の人数の最大値は，2004 年 3 月には 8 人であったが，2007 年 7 月には 11
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人に増加している。これらの数値から，企業が登用する社外取締役の人数は
増加傾向にある。また，独立性の高い社外取締役のデータに関しても，類似
した傾向を確認できる20）。
以上の分析から，2004 年から 2007 年の期間において，外国人株主の持株
比率は社外取締役の割合（および人数）と正の相関関係を有する可能性があ
ることが確認できた。以下では，FO と OD の間にどのような相互関係があ
るのか分析する。
2004 年 3 月時点のデータを利用して，（1），（2）式から構成される同時方
程式モデルに対して，2 段階最小二乗法を用いた推定結果について検討する。
表 3．2段階最小二乗法を用いた分析結果（観測値の数：1246）
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はじめに，表 3 の推定式（A）の分析結果について検討する。FO43 の推定
係数は正であり，5％の有意水準で統計的に有意である。この実証結果は外
国人株主の持株比率が高い企業では，社外取締役比率が高いことを示してい
る。
一方，CROSS43 の推定係数は負であり，5％の有意水準で統計的に有意で
ある。この実証結果は，株式の持合い比率が高い企業ほど，社外取締役比率
が低いことを示している。また，BSIZE43 の推定係数も負であり，1％の有
意水準で統計的に有意である。この実証結果は，取締役会の規模が小さい企
業ほど，社外取締役比率が高いことを示している。これらの結果は，前節の
予想と一致している。
SO43 の推定係数は正であり，1％の有意水準で統計的に有意である。この
実証結果は，ストック・オプションの採用企業では，不採用の企業と比べて
社外取締役比率が高いことを示している。ストック・オプションの採用と社
外取締役の登用は補完的な関係を有する可能性がある。他方，MO43 の推定
係数は負であり，1％の有意水準で統計的に有意である。この実証結果は，
経営者の持株比率が高い企業では，社外取締役比率が低いことを示しており，
経営者の株式所有と社外取締役の登用は代替的な関係を有する可能性がある。
なお，Q43 や FCF43，RD43 は統計的に有意とはならなかった。
次に，推定式（B）の実証結果について検討する。OD43 の推定係数は正
であり，1％の有意水準で統計的に有意である。これは，社外取締役比率が
高い企業では，外国人株主の持株比率が高いことを示している。
推定式（B）の Q43 の推定係数は正であり，1％の有意水準で統計的に有
意である。この実証結果は，株式の時価総額が大きい企業に対して，外国人
株主が積極的に投資をしている可能性があることを示しており，前節の予想
と一致している。
DR43 の推定係数は負であり，1％の有意水準で統計的に有意である。こ
の実証結果は，外国人株主が負債比率の高い企業にあまり投資していないこ
とを示している。DR と FO の間に負の関係が存在するのは，負債の利用に
—  119  —
日本企業における取締役会の構成と外国人株主の株式所有（三輪）
伴うエージェンシー・コストの増加が関係している可能性がある。
LASS43 の推定係数は正であり，1％の有意水準で統計的に有意であり，
前節の予想と異なっていた。また，CROSS43 の推定係数は負であり，5％の
有意水準で統計的に有意である。この実証結果は，外国人株主が株式の持合
い比率が高い企業にあまり投資していないことを示しており，前節の予想と
一致している。
次に，推定式（A）の被説明変数を OD から IOD に変更して同様の分析を
行った。推定式（C）の Q43 と FCF43 の推定係数が統計的に有意となり，
CROSS43 の推定係数が 10％の有意水準で統計的に有意とならなかったこと
を除いて，推定式（C），（D）の分析結果は推定式（A），（B）とほぼ同様であっ
た。
筆者は，2004 年 3 月時点のデータのみならず，他の 4 つの時点のデータ
を利用した分析も行った。その結果，2004 年 7 月時点，2005 年 7 月時点，
そして 2006 年 8 月時点のデータを利用した場合，（1）式の FO の推定係数が
10％の有意水準で統計的に有意ではなかった。一方，（1）式の OD を IOD に
変更すると，2004 年 7 月時点のデータを利用した場合を除いて，FO の推定
係数は統計的に有意であった。この結果は，外国人株主が，独立性の高い社
外取締役の選任をより強く望んでいる可能性があることを示唆している。ま
た，（2）式の OD（あるいは IOD）が FO に及ぼす影響は，全ての時点のデー
タで正であり，統計的に有意であった。
外生変数が OD や IOD に及ぼす影響について確認すると，IOD を被説明
変数とする推定式では，Q や CROSS，FCF の推定係数が，時点によって統
計的に有意になる場合とならない場合があった。しかし，それ以外の実証結
果は表 3 と概ね同様であった。
以上から，IOD および OD と FO とは相互に正の影響を及ぼす可能性があ
ることが確認できた。しかし，この分析はクロスセクション・データを用い
た分析であるため，外国人株主の株式所有が社外取締役の登用を促したのか，
あるいは，社外取締役の登用に熱心な企業に対して，外国人株主が積極的な
—  120  —
日本企業における取締役会の構成と外国人株主の株式所有（三輪）
表 4．OD（IOD) と FOの因果関係に関する分析結果
A．FOがOD（IOD）の増加確率に及ぼす影響（観測値の数：1246）
B．OD（IOD）が FOの増加確率に及ぼす影響（観測値の数：1246）
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投資を行ったのか不明である。この点を解明するため，以下ではパネル・デー
タを利用した分析を行う。
はじめに，（3）式の分析結果について検討する。表 4 のパネル A の推定式
（E）から，FO43 の推定係数は正であり，1％の有意水準で統計的に有意で
ある。この実証結果は，外国人株主の持株比率が高い企業ほど，将来，社外
取締役比率が増加する可能性が高いことを示している。この結果は，2 段階
最小二乗法を用いた分析において FO43 が OD43 に正の影響を及ぼすという
実証結果と整合的である。これらの結果から，外国人株主が，株主総会での
議決権行使等をとおして，社外取締役の登用を促すよう影響を及ぼしている
可能性がある。さらに，推定式（E）の被説明変数を OD_UP4377 から IOD_
UP4357 に変更した分析も行い，推定式（E）と概ね同様の推定結果を得た。
次に，（4）式の分析結果について検討する。パネル B の推定式（G）につ
C．OD（IOD）の増加が FOの増加確率に及ぼす影響（観測値の数：1246）
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いて，OD43 の推定係数は 10％の有意水準で統計的に有意ではなかった。他
方，推定式（H）については，IOD43 の推定係数が負であり，10％の有意水
準で統計的に有意であった。
2 段階最小二乗法による分析では，OD および IOD は FO と正の関係を有
していた。しかし，OD および IOD が FO の増加確率に影響を及ぼすという
因果関係を前提とした分析を行うと，社外取締役比率が高い企業に対して，
必ずしも外国人株主が積極的に投資を行っているわけではないことが示され
た。
最後に，追加的な分析として，（5）式の分析結果について検討する。パネ
ル C の推定式（I）について，OD_UP4357 の推定係数は 10％の有意水準で
統計的に有意ではなかった。他方，推定式（J）については，IOD_UP4357
の推定係数が負であり，5％の有意水準で統計的に有意であった。これらの
結果も，社外取締役比率が増加した企業に対して，必ずしも外国人株主が積
極的に投資を行っているわけではないことを示している。
以上の分析から，次の点が明らかになった。第 1 に，外国人株主の持株比
率と社外取締役比率との間には正の相関関係が存在する可能性が高い。第 2
に，外国人株主の持株比率が高いと，投資先企業における社外取締役の登用
が促される可能性がある。第 3 に，社外取締役の登用に熱心な企業に対して，
外国人株主が積極的な投資を行っているわけではない。
4．おわりに
本稿では，2004 年から 2007 年までの期間における東証一部上場企業のパ
ネル・データを利用して，外国人株主の株式所有と社外取締役の登用との関
係について実証分析を行った。
パネル・データの記述統計に関する分析から，同期間において，執行役員
制の導入や委員会（等）設置会社への移行を行った企業数は増加している。
これと並行して，取締役会に占める社外取締役の割合も増加し，取締役会の
—  123  —
日本企業における取締役会の構成と外国人株主の株式所有（三輪）
規模は縮小する傾向にあった。これらの結果から，日本企業の取締役会改革
が進展していることが確認できた。他方，同期間に外国人株主の持株比率は
上昇傾向にあり，社外取締役比率と正の相関関係を有する可能性があること
が示された。
外国人株主の株式所有と社外取締役の登用との関係を精査するため，外国
人株主の持株比率と社外取締役比率を内生変数とする同時方程式モデルに対
して，2 段階最小二乗法を用いて推定を行った。その結果，社外取締役比率
と外国人株主の持株比率との間に正の相関関係が存在する可能性があること
が確認できた。さらに，外国人株主の持株比率が高い企業では，独立性の高
い社外取締役の登用が促進される可能性があることも確認できた。
同時方程式モデルを利用した分析ではクロスセクション・データを用いた
ため，外国人株主の株式所有が社外取締役の登用を促したのか，あるいは，
社外取締役の登用に熱心な企業に外国人株主が積極的に投資しているのか不
明である。そこで，社外取締役比率と外国人株主の持株比率の因果関係を明
らかにするため，パネル・データを利用した分析を行った。実証結果は，外
国人株主の株式所有が社外取締役の登用を促した可能性はあるが，必ずしも
社外取締役の登用が進んでいる企業に外国人株主が積極的に投資しているわ
けではないことを示していた。
近年，外国人株主が大株主の立場を利用して，投資先企業の経営者にガバ
ナンス改革を迫る事例が，新聞などで度々報道されるようになった。しかし，
株式の持合いを慣行とする日本企業においては，外国人株主による株主提案
が株主総会で否決されることも多く21），外国人株主の行動が日本企業のガバ
ナンス改革を促進しているのか定かではなかった。本稿の分析は，2004 年
から 2007 年のデータを利用した限定された分析ではあるが，外国人株主の
株式所有が社外取締役の登用を促す可能性があることを示した。
本稿では，社外取締役の登用に焦点を当てて，外国人株主の役割を実証的
に分析したが，ガバナンス改革は取締役会の規模の縮小やストック・オプ
ションの導入など多岐にわたる。外国人株主がこれらの改革にどのように関
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与したのか実証的に分析することは，今後の課題としたい。
注
 1） 外国人株主は欧米の年金基金や投資信託であることが多く，契約者に対する受託
者責任を果たすことが義務付けられている。このため，外国人株主は，社外取締
役の登用や増配，役員への退職慰労金支払いに対する反対など，投資先企業の経
営者に対して，株主価値の増大をもたらすと予想される施策を要求している。
 2） 変数の定義式は次のとおりである。社外取締役比率（OD ＝（社外取締役の人数）
／（取締役会人数）），外国人株主の持株比率（FO ＝（外国人の保有株式数）／
（発行済み株式数）），資産の時価・簿価比率（Q ＝ {（株式時価総額）＋（負債合
計）} ／（総資産）），株式の持合い比率（CROSS ＝（相互株式保有が可能な公開
会社による株式保有比率合計）（ニッセイ基礎研算出）），取締役会の規模（BSIZE
＝（取締役会人数）），ストック・オプションの採否を示すダミー変数（SO ＝（ス
トック・オプションを採用している場合は 1 の値を，採用していない場合は 0 の
値をとる変数）），経営者の持株比率（MO ＝（役員全体の保有株式数）／（発行
済み株式数）），フリ ・ーキャッシュフロー比率（FCF ＝ {（営業キャッシュフロー）
＋（投資キャッシュフロー）} ／（総資産）），研究開発費比率（RD ＝（研究開
発費）／（総資産）），負債比率（DR ＝（負債合計）／（総資産）），企業規模（LASS
＝（総資産の自然対数））。
 3） IOD の定義式は，（銀行や支配会社，関係会社に職務経験が無い社外取締役の人数）
／（取締役会人数）である。ただし，NEEDS-Cges を提供する日本経済新聞デジ
タルメディアは，2006 年のデータから，独立性の高い社外取締役が次の 3 つの
条件を全て満たすものとして，IOD の定義を変更した。その条件は，（1）銀行や
支配会社，関係会社に職務経験が無い，（2）他社（上場企業）で社長級の役職の
経験がない，（3）相互派遣の社外取締役ではない，である。このように IOD の
定義が，2005 年 7 月以前と 2006 年 8 月以降のデータでは異なるため，実証結果
の検討の際は留意する必要がある。
 4） Aoki（2004）は，執行役員制導入の一因は取締役会の規模の肥大化であると考え，
1997 年から 1999 年において取締役会の規模が執行役員制の導入確率に正の影響
を及ぼすことを，実証分析により示した。また，執行役員制の導入や委員会等設
置会社への移行といった取締役会改革に伴って，1997 年度以降に取締役会の規
模の縮小が進展したと，宮島・新田（2007）は述べている。
 5） ストック・オプションの導入により，日本企業の業績が向上する可能性があるこ
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とを，Kato et al.（2005）は実証分析により示した。また，日本企業では，経営
者の持株比率が一定範囲にある場合，経営者の株式所有と企業価値に正の関係が
あることを，手嶋（2000）は実証分析により示した。これらの実証結果から，ス
トック・オプションの付与や経営者の株式所有には，株主と経営者の利害を一致
させる効果があると解釈できる。
 6） 株主と経営者の利害の不一致により発生するエージェンシ ・ーコストについては，
Jensen and Meckling（1976）を参照されたい。
 7） Denis and Sarin（1999）の実証分析によれば，米国企業では役員の株式所有が社
外取締役比率に負の影響を及ぼす。また，Boone et al. （2007）や Coles et al. （2008）
の実証分析によれば，米国企業では CEO の株式所有が社外取締役比率に負の影
響を及ぼす。
 8） FCF の仮説については，Boone et al. （2007）のモニタリング仮説を参照した。
 9） Raheja（2005）によれば，Q や RD が大きい企業ほど，外部者が将来の収益性な
どを正確に評価するのが難しく，経営者に対するモニタリング費用が高くなる。
その結果，当該企業では，社外取締役比率が低くなる。
 10） Lehn et al.（2003）と Linck et al.（2008）は，米国企業では Q が OD と負の関係
を有することを実証分析により示した。
 11） Coles et al. （2008）は，米国企業の研究開発費が OD と負の関係を有することを
実証分析により示した。
 12） 株主と債権者の間に情報の非対称性が存在し，両者の利害が異なるとき，債権者
から融資を受けた後に，よりリスクの高い投資案が選択されたり，正味現在価
値が正の投資案が実行されない問題が生ずることがある。前者は「資産代替問
題」と呼ばれ，後者は「過小投資問題」と呼ばれる。資産代替問題については
Jensen and Meckling（1976）を，過小投資問題については Myers（1977）を参照
されたい。
 13） Hiraki et al.（2003）は，株式の持合いが企業価値と負の関係もつことを，実証分
析により示した。
 14） （3）式の説明変数は，（1）式と同じ説明変数を用いた。
 15） 以下でも同様に，変数の末尾に 2 桁の数字が付されている場合，データの年月を
表すこととする。例えば，Axy（ただし，x と y は非負の整数とする）は，変数
A が 200x 年 y 月時点のデータを基に作成されたことを表している。
 16） OD_UP4377 と同様に，以下でも，「UP」を含む変数は，ある期間中に変数が増
加したか否かを示すダミー変数を表す。例えば，A_UPvwxy（ただし，v，w，x，
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y は非負の整数とする）は，200v 年 w 月時点から 200x 年 y 月時点までの期間に，
変数 A が増加する場合（すなわち，Axy － Avw > 0 の場合）は 1 の値を，そう
でない場合は 0 の値をとるダミー変数を表している。
 17） （4）式の説明変数は，（2）式と同じ説明変数を用いた。
 18） 上述のとおり，IOD の定義が 2006 年以降に変更されたので，IOD_UP4377 では
なく， IOD_UP4357 を用いた。
 19） IOD の定義が 2006 年以降に変更されたため，2006 年 8 月時点に IOD の平均値が
若干減少している。しかし，OD と同様に，全般的に IOD も増加傾向にあると考
えられる。
 20） 独立性の高い社外取締役の人数が 0 人の場合，会社数が減少傾向にある。一方，
1 人から 4 人の場合と 6 人の場合，2004 年 3 月時点と 2007 年 7 月時点のデータ
を比較すると，会社数の増加が確認できる。
 21） 具体例の 1 つとして，J パワー（電源開発）の事例があげられる。2008 年 6 月
27 日付けの日本経済新聞によれば，J パワーの株主総会で，英投資ファンド，ザ・
チルドレンズ・インベストメント・ファンド（株式保有比率は 9.9％）は，社外
取締役の選任や増配要求などの 5 つの提案を行った。しかし，J パワーの株式の
持合い先が会社議案に賛成し，TCI による株主提案は全て否決された。
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